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I はじめに
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1987年の夏，わが国の多国籍化した銀行は，空前の増資ブームにわいている。 一昨年秋の第
3次オンライン化投資をねらった増資ラッシュをしのぐ勢いである。その特徴は，ことごとく
株式の時価発行という増資形態をとっている点ならびに時価発行により自己資本比率を高めよ
うとしている点にあると言えよう。
たとえば都銀上位5行を見ると，今年度の資本調達額については，総額6,800億円を計画し
ており，第一勧銀においては4,000万株の時価発行の実施を発表している。同行の予定調達額
は約1,200億円で，これまで時価発行としては最高と言われていたトヨタ自動車（昭和56年，
約990億円）の場合をはるかに上回り，わが国で史上最大規模のものとなる。それによって，
同行の自己資本比率は，現在の2.87%から3.2%に向上することになる。
申 昭和62年8月19日「日本経済新聞」より
さて， 昭和33年の『会計』誌に1月号から 4月号にかけて連載された阿部利良教授の論文「会
計学上の資本と利益」から，ずいぶん久しい。この論文を暗矢に， 会計学者 ・経営学者はもち
ろん，経済学者まで巻き込んでの大論争がかつて展開された。いわゆる「株式プレミアム論争
」が，これである。
資本剰余金の中で金額的に大きな割合を占める株式フレミアムの本質が，株式会社にとって，
資本であるのか利益であるのか，というこの論争は結着を見ないままかなりの時聞が経過した。
この間，事情はずいぶん変化している。論争当時のわが国には，まだ本格的な株式の時価発行
という事例はなく，「株式プレミアム論争」はまさに理論vs.理論の様相を帯びていた。
この間における事情の大きな変化としては，次の2つがあげられる。まず第ーは，本格的な
時価発行の第1号といわれる日本楽器製造 （昭和44年1月）を皮切に， その後，続ぞくと時価
発行がつづき，今日では前述のように，増資形態としは時価発行が完全に定着していることで
ある。第二は，昭和56年6月の商法改正によって，株式フレミアムに関する規定が大幅に変更
されたことと，この改正作業中に株式フレミアムをめぐる各界の意見対立や利害対立が，かな
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り明確に表出されたことがあげられる。
このように，「株式プレミアム論争」からおよそ30年も経った今日，株式プレミアムの財務
的性質についての実証的な分析材料が，ずいぶんと豊富になったのではないだろうか。そして，
この株式プレミアムの財務的性質に関する実証的な分析によって，「株式プレミアム論争」の
争点となった株式プレミアムの本質に迫ることができるのではなかろうか。それには，多くの
やらなければならない課題がある。たとえば，昭和56年改正商法以降の時価発行の動向分析，
56年商法改正作業と株式プレミアムをめぐる各界の意見・利害対立の分析，株式の時価発行お
よび法人化現象に対する株式フレミアム還元ルールの意義と実態，株式時価発行と新株引受権
の関係，株式プレミアムに関する企業会計原則と商法との関連等々といった課題である。
本稿では，この分析の第1段階として，前半部分において，資本剰余金概念がわが国の企業
会計原則の中にどのように導入され制度化されたかについて概観し，企業会計原則上の株式プ
レミアムの性格規定を明らかにしてみたい。後半部分において，株式プレミアムに関わる昭和
25年の商法規定の混乱とその制度的意義とを分析する予定である。
注 1）この論争に参加したものについては，別府正十郎 『資本会計の経済理論』（森山書店，昭和39年）
36-39頁を参照。
2）わが国の時価発行の先駆としては，昭和34年の三井物産があるが，増資は額面割当を主とし，端数
調整のため一部を時価公募したにすぎない。詳細は，馬場克三『株式会社金融論〔改訂増補版〕』（森
山書店，昭和53年） 197頁を参照。
I 『企業会計原則』の設定過程と資本剰余金概念の導メ
1.財閥解体と GHQの『指示書j（インス卜ラクション）
企業会計原則は，あらためて言うまでもなく，戦後，突如として制度化されたというような
ものではなく，戦前からのわが国の財務諸表準則の「歴史的発展の所産」であると言われてい
る。確かに，戦前にも会計原則運動なるものがみられる。たとえば，昭和 9年の財務諸表準則，
昭和15年の陸軍軍需品工場事業場財務諸表準則，昭和16年の製造工業財務諸表準則草案などが
それである。しかし，企業会計原則は，戦前のそれらの諸準則とは「その制定の目標において，
その本質において，その内容において，またその領域において…（中略）…根本的に異るもの
Jであり，その設定過程およびその内容を見れば，多くの点でアメリカナイズされたものであっ
た。
さて，敗戦を契機に，わが国ではGHQの指導のもとで財閥解体・農地改革・労働改革といっ
た経済過程の民主化，ならびに平和憲法の制定や商法・税法等の改正さらには政治・文化・教
育といった上部構造のドラスティックな民主化政策が展開された。このようなあらゆる方面で
の民主化のうち，わが国の制度会計に影響を及ぼしたものは，言うまでもなく経済過程の民主
化であり，その中でも財閥解体という経済構造の変革が特にそうであった。
財閥解体措置の中心的課題は，財閥支配の物質的基礎をなす株式証券の所有を財閥内から解
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放し，これを社会的に分散すること，つまり，資本的紐帯を分断することであった。この財閥
解体にあたり，昭和22年， GHQは特別経理会社・指定会社に対して財務諸表の定期的な提出
を要求した。この時の事情について黒沢清教授は，座談会の席上で次のように語っている。「当
時特経会社，財閥会社へ財務諸表の提出を GHQが命じた。ところが，出てくるものが，出鱈
固なんです。これでは駄目だというのでヘッスラ一氏が中心になって 『インストラクションj
を梼えたJと。
このインストラクションは， GHQのESS （経済科学局）所属の会計主任である Hessler
（ヘッスラ一）氏が， ESS嘱託の村瀬玄氏と協議して，わが国の商工省財務管理委員会の財
務諸表準則（昭和9年）を参考にして作成し，昭和22年に公開されたものである。これは，正
式名を“Instructionsfor the Preparation of Financial Statements”といい，英文だけで書かれ
ていた。
GHQはこのインストラクションを指定会社に送付し，指定会社はこれに従って財務諸表を
作成して ESSの調査統計部に報告する義務を負った。ところが，送付された会社は，このイ
ンストラクションが英語で書かれていたため，相当困惑していた。そのため，村瀬玄氏がイン
ストラクションの全文を邦訳し，日米両文で書かれた指示書に仕立てあげ，また，名称も『工
業会社及ピ商事会社ノ財務諸表作成ニ関スル指示書“Instructionsfor the Preparation of 
Financial Statements of Manufacturing and Trading Companies’j と改めた。さらに「この
間において Hessler氏は，アメリカの SECが発行した財務諸表に関するRegulationSXを加
味して，若干の修正を加えたので，『財務諸表準則』とは，相当の相異が生じ」ほとんど昭和
9年の準則の面影のないものになったのである。
この指示書の特徴的な所は，①当時のはげしいインフレーションにもかかわらず，原価主義
を採用している点，②わが国の会計慣行には全く見られなかった‘SurplusReconcil巴ment
Statement （剰余調整計算書）’を設け，剰余金概念を導入している点，③貸借対照表の脚注
表示の重要性を強調している点であり，これら 3点は，いずれもこの指示書がアメリカにおけ
る通常の会計慣行もしくは会計原則を基礎としていることを示すものである。
以上のことから考察すると，この指示書は，GHQが財閥解体を遂行するにあたり， 正確な
財務諸表を指定会社に作成させるための会計処理方法として，アメリカ的会計制度の導入を図
りながらイ乍ったものであると言うことカfできょう。
2.『企業会計原則jの必要性 一一開示制度と監査制度一一
指示書に従って作成された財務諸表は， GHQによる指定会社の財務状況調査には全く都合
の良いものであったと思われる。 しかし， この財務諸表をもってしでも，財閥解体措置の中心
的課題である株式所有の社会的分散に対して，さらに言うならば， その社会的分散の維持に対
しては，耐えられるものではなかった。なぜなら，この指示書には，第1に，資本市場への開
示制度の理念が欠如し，第2に，昭和23年制定の証券取引法に盛り込まれた監査制度への対応
が欠落していたからである。ここに至って，指示書とは異なった開示制度と監査制度とを包含
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する新たな会計処理方法の設定の必要性が顕在化するのである。
しかし，それだからと言って，指示書とは何の関連もない全く別個の会計処理方法を設定す
るわけにはいかなかったのである。というのは，この指示書の第2目的が「日本ノ商工業会計
処理法ヲ改善標準化スル必要ノ基礎ヲ作ル」にあったからである。
さて，昭和24年に公開されたわが国の企業会計原則は， その前文において「企業会計制度の
改善統ーは緊急を要する問題である」と述べており，これは，指示書の第2目的である 〈会計
処理法の改善標準化〉の趣旨を受け継いだものであろう。また，前文の中で，企業会計原則は，
「国民経済の民主的で健全な発達のための科学的基礎」を与えるものであると述べており， こ
の方向性は，指示書の第l目的である〈健全かっ民主的な産業経済の樹立〉の方向と基本的に
一致していることがわかる。それゆえに，この指示書が，戦後わが国の 「会計原則運動展開の
起点」となり，さらに，わが国の 「企業会計原則の制度的前提」になっていたと言えよう。
しかし，企業会計原則は，指示書の単なる焼き直しではなかった。それは指示書の直接的指
導 ・指示という範囲を超えて，大きく前進していかざるを得ないものであった。
3.『企業会計原則Jにおける資本剰余金概念の由来
昭和24年に公開された企業会計原則は22年の指示書の単なる焼き直しではなく，両者の聞に
は多くの相異点がみられる。たとえば企業会計原則の財務諸表は5体系であるのに対し指示書
のそれは4体系であるといった違いなどもそうであろうが，このような形式的な相異点はとも
かく，両者聞における実質的・本質的な相異点と しては，次の3点をあげることができょう。
まず，第Iに，企業会計原則では，利害関係者への報告機能で、ある開示制度の理念が考慮さ
れていること，第2に，企業会計原則には，証券取引法による監査制度との連繋があること，
そして，第3に，指示書によって初めてわが国に導入された剰余調整計算書の中にすら存在し
ない資本剰余金概念が，企業会計原則では非常に重要な位置を占めていることの3点である。
これらはいずれも，公開後の企業会計原則と指示書とを比較した結果，見いだせる相異点であ
る。
しかし，これらの相異点は，企業会計原則設定のそもそもの契機は何であったのかという視
点から見れば，同じく相異点であっても（第lの開示制度および第2の監査制度〉と〈第3の
資本剰余金概念〉とでは，企業会計原則と指示書の聞における相異点としての存在意味がおの
ずと異なってくるのである。
前節で述べたように，企業会計原則設定の契機は，指示書に欠けていた開示制度と監査制度
を補うことであった。それゆえに，この両制度が，企業会計原則と指示書との聞に相異として
生ずるのはきわめて当然のことである。これに対して資本剰余金概念は，原則設定のそもそも
の契機にはなっていなく，この概念が相異点として生じてくる必然性は解けないのである。
しからば，資本剰余金概念が，企業会計原則に登場し，しかもそれが重要な位置を占めるに
至ったのは， 一体いかなる理由によるものであるのか。結論を先取りして言えば，わが国の企
業会計制度対策調査会（現在の企業会計審議会）が，企業会計原則を作成するにあたり，これ
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の構成を 〈一般原則，損益計算書原則，貸借対照表原則〉としたこと，これが決定的な理由で
ある。
さて，指示書はアメリカ的会計制度を内包するものであり，それが企業会計原則の制度的前
提になっていたため，わが国の企業会計原則はアメリカ的会計制度の枠から大きく外れるわけ
にはいかなった，という経緯は先に述べたとおりである。 そして，このアメ リカ的会計制度の
基調になっているものは，言うまでもなく，アメリカの会計原則である。それゆえ， わが国の
企業会計原則は，その作成過程で，積極的にせよ消極的にせよ， アメリ カの会計原則を導入す
る必要があったのである。
このアメリカの会計原則には，大別して 2つの潮流がある。それは，A. A. A. (American 
Accounting Associationアメリカ会計学会）の流れをくむ会計原則と， A.I. A. (American 
Institute of Accountantsアメリカ会計士協会，現在のAI. C. P.A.）の流れをくむ会計原則
である。わが国の企業会計原則の作成当時，時期的に見て，入手可能なアメリカの会計原則は，
その代表的なものとして，AA. Aの『会社報告諸表会計原則試案J( A Tentative State-
ment of Accounting Principles Affecting Corporate Reports , 1936年，以下『試案jと略）
とこの 『試案jの理論を発展させたベイトン，リトルトン両氏による 『会社会計基準序説j( w 
A. Paton, A. C. Littleton, An Introduction to Corporate Accounting Standards, 1940年，以
下『序説jと略）， そしてA I. A委嘱のサンダース，ハットフィールド，ムーアの三氏によ
る 『会計原則一覧』 （T. H. Sanders, H. R. Hatfield, U. Moore ; AStatement of Accounting 
Principles, 1938年，以下 rsHM会計原則jと略）の 3つをあげることができる。A.A.A.
の流れをくむ『試案Jと『序説』は，それぞれ （A原価と価値， B利益の算定， C資本と剰
余金）， 0会計諸基準，2基礎概念，3原価， 4収益，5利益， 6剰余金，7解釈〉と構成さ
れている。この構成に対して，A. I. Aの流れをくむ『SHM会計原則1は〈序論， I一般的
な考察，E損益計算書，皿貸借対照表， N連結財務諸表，V財務諸表における注記と脚注，刊
会計原則の要約〉と構成されている。一見してわかるように， 『試案jと 『序説jは，網羅的
というよりは重点的な説明であり 「会計の基礎的な概念を綜合的に織りあらわす」という構成
であるのに対して，『SHM会計原則jは，ほぼ財務諸表体系の順を追つての説明であり「財
務諸表の作成にあたって従われるべき手続を規定しようjとする構成になっている。
ところで，わが国の企業会計制度対策調査会は，企業会計原則の公開に前後して， 数回の研
究会等を開催していた。その時の出席者から，次のような興味深い意見のやりとりが見いだせ
る。
岩田 巌教授 ：「サンダース，ハットフィール ド， ムーアの 『会計原則一覧』がとった損益
計算書原則，貸借対照表原則， 連結財務諸表原則という行き方ではなしに，
アメリカ会計学会が，学評論に発表した『会社財務諸表会計原則jのように
原価原則， 収益原則，利益原則，資本原則と内容的に分類するやり方も 1つ
の方法ではないかと考える。」
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飯野利夫教授 ：「企業会計原則の構成を費用原則であるとか収益原則であるとかいう風にし
た方が良かったのではないか？J
これらの意見や質問に対して，企業会計制度対策調
査会の委員である黒沢教授は，次のように答弁する。
黒沢 清教授：「この問題は，委員会でも相当論議されました。しかし，会計原則の実践性
を考えると本中間報告（企業会計原則を指す）において採用したコンス トラ
クションの長所は何んとしても否定し得ない。啓蒙的な意味での長所も考え
た。」
この質疑応答からわかることは， 『SHM会計原則jの構成が，わが国の企業会計原則にとっ
て，とりわけこれの実践性にとって 「何んとしても否定し得ないJほど都合の良い構成であっ
たということである。そして，結局，わが国の企業会計制度対策調査会は，アメ リカの会計原
則の導入にあたって， AA. A会計原則の構成とA.I. A.会計原則の構成とを比較検討した結
果，『SHM会計原則jを採用したのであった。そして，さらに当調査会は，資本剰余金につ
いて具体的に規定している貸借対照表原則を作成するにあたって「草案としては，ハッ トフィー
ルド，サンダース， ムーアの 『会計原則一覧Jのやり方を先例として重視し」 たのであった。
このように，わが国の企業会計原則の母体は， rsHM会計原則』であり，企業会計原則に
おける資本剰余金概念も，まさに，この『SHM会計原則Jから出て来ているのである。
さて，rsHM会計原則jは，その序文の第1センテンスで，「誰しもが認め，そして，経済
学者が厳密な正確さで規定せんと試みている資本と利益との区別は，会計の基礎をなすもので
ある。」と強調している。なる程，「資本と利益の区別」を暖昧にすると，資本が利益になっ
て資本の喰いつぶしとなったり，利益が資本になって利益の隠蔽になったりする。どちらも健
全な企業会計は成立しない。それゆえ，会計の基礎となる「資本と利益の区別」は， 『SHM
会計原則jにかぎらず，『試案Jr序説jでも重視されている。
しかし， fSHM会計原則Jと，『試案Jおよび 『序説Jとでは，それの重要視のし方に大き
な聞きがある。［試案Jと 『序説Jは，表現のちがいこそあれ，「資本と利益の区里山 を資本金
と剰余金の区別に使っているのに対して，『SHM会計原則Jは，これを資本金と剰余金の区
別に使うと同時に， 資本剰余金と利益剰余金の区別にも使っている。
これに呼応するかのように，わが国の企業会計原則は，その一般原則の3に，「資本取引と
損益取引とを明瞭に区別し，特に資本剰余金と利益剰余金とを混同しではならない。」 という
原則を掲げた。これは，法定資本額を超過する純資産の額である剰余金の中に，言い換えれば，
利益の中に，「資本と利益の区別jを持ち込むというものである。これによって，剰余金の中
に資本性という概念を導入したのである。そして，その時の判断基準が，いわゆる 「資本取引
と損益取引の区別」という基準であった。その結果，株式フレミアム（株式発行差金） は， 資
本取引と見倣され，資本剰余金のー構成部分となったのである。
このように，企業会計原則は，わが国の会計制度の中で，いち早く資本剰余金概念を打ち出
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し，その中に株式プレミアムを含めたのであった。そ して，この資本剰余金概念は，翌年 （昭
和25年）の改正商法に，資本準備金という名称で取り入れられていく のである。
付 ：資本会計における『SHM会計原則jとわが国の企業会計原則との関連性・ 類似性につ
いては，次の表lを参照のこと。
表1 f試案.Jr序説JfSHM会計原則jおよび 『企業会計原則』の比較
試 案 序 5見 SH M会計原則 企業会計原則
(1936年） (1940年） (1938年） （昭和24年， 1949年）
資本と利益の 払込資本と剰余金の i資本金と剰余金の区 資本と剰余金の区別 資本取ヲ｜と損主主取引
区別 区別を重視 別を重視 および資本剰余金と とを明瞭に区別し，
利益剰余金の区別を 特に資本剰余金と利
重視 益剰余金とを混同し
ではならない。
資本の分類 資本金 1t'i:-*:& （資本剰余金を含む）
剰 余金 剰余金 剰余金 剰余金
（利益剰余金のみ） 利益剰余金 利益剰余金
資本金の規定 会社が資本として表 株主によって払込ま 会社が資本として表 いわゆる法定資本
示した額（表示資本） れた総額 示した額（表示資本）
剰余金の規定 営業活動の結果，蓄 営業活動の結果，蓄 表示資本の額をこえ 純資産が法定資本の
積された剰余金 積された剰余金 る資本の額 額をこえる部分
（利益剰余金） （利益剰余金） （昭和29年の注解 6)
資本剰余金の 表示資本をこえる払 資本金に含む 利益剰余金以外の剰 毎其月の純利益以外の
規定 込資本 余金 源泉から生ずる剰余
利益剰余金の 1剰余金の規定と同一 剰余金の規定と同一 獲得した剰余金のー 毎期の純利益からの
規定 音E 留保額
株式プレミア 払込資本 資本金 資本剰余金 資本剰余金
ムの処理
宮上一男編『近代会計学の発展I』世界書院， 昭和49年，145頁より作成。
注 1）わが国の企業会計原則に関する詳細な史実は，『企業会計jの昭和54年 l月号からの連載 「史料 ・
日本の会計制度」にくわしく，本章はこれを負うところが多かった。特に，企業会計原則の成立史に
ついては，同連載の16回目。
2）黒沢清『近代会計学 〔普及版七訂〕j春秋社，昭和55年， 281頁。
3）戦前のわが国の会計原則運動については，さしあたり，浅羽二郎 「企業会計原則設定にいたる現実
的過程」（木村和三郎監修 『現代経営学講座第三巻j東洋経済新報社， 昭和31年，所収）の〈ー．
戦前 ・戦中の会計原則j運動）を参照。
4）山下勝治 『企業会計原則の理論j森山書店， 昭和31年，4頁。
5）企業会計原則そのものに対する評価ではないが，片野一郎教授は，敗戦後のわが国の経済復興と産
業再建にともなう会計制度の変革を評して 「率直にいえばアメ リカナイズ」（片野一郎 『簿記精説
下巻j同文館，昭和52年，579頁）であると言われる。 この変革に対して，同様の評価を与えている
ものには他にも多く見られる。たとえば，木村，前掲書，49頁，松尾憲橘 『新版近代会計学の基調j
国元書房，昭和39年，330頁など。
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6 ）「戦後における会計制度の近代化運動は，たしかに GHQ指令による財閥解体との関連において発
足したといって差支えないだろう。」黒沢清「財閥解体と証券投資の民主化J『会計ジャーナル l月
臨増』昭和55年，所収， 11頁。
7）栂西光速他 『日本資本主義の没落 VJ東京大学出版会，昭和40年， 1252頁。
8 ）野口祐編 『現代日本経営史上j御茶の水書房，昭和39年， 35頁。
9 ）山桝忠恕 I文献研究 現代の会計学l国元書房，昭和41年，61頁および松尾，前掲書，339-340頁
を参照。
10）「会計制度のエヴォリウションとレヴォリウション」（座談会） 『産業経理j第1巻第10号，昭和26年，
所収， 101頁。
11）黒沢，前掲論文，11頁。
12）向上論文， 11頁。なお，昭和9年の「財務諸表準則jおよび 「工業会社及ピ商事会社ノ財務諸表作
成ニ関スル指示書」の全文は，沼田嘉穂、著 I企業会計原則を裁く〔改訂増補版〕J（同文館，昭和57年）
の付録〔I〕〔皿〕 を参照。
13）浅羽，前掲， 42頁。
14）黒沢清「史料 ：日本の会計制度 （3）」「企業会計 3J昭和54年，所収， 98頁。
15）財問解体によって，GHQ指導のSCLCから大量の株式証券が放出された。この株式証券は，一般
国民に対して有償で売却されることになったため，昭和23年ごろ，SCLCが中心になっての証券民
主化運動が全国的規模で展開された。そのためには，財務諸表の開示制度と監査制度の確立が急務と
なった。
16）企業会計原則には，「前文」はないが，それに相当するものとして，「企業会計原則の設定について」
がある。
17) 18）浅羽，前掲， 43頁。
19）企業会計原則は，その一般原則の4に「企業会計は，財務諸表により，利害関係人に対して必要な
会計事実を明瞭に表示し，企業の状況に関する判断を誤らせないようにしなければならない。」とい
う会計ディスクロージャーに関する事項を掲げている。
20）企業会計原則は，その前文の中で，「企業会計原則は，公認会計士が公認会計士法及び証券取引法
に基き財務諸表の監査をなす場合において従わなければならない基準となる。」といっている。
21）どちらかと言えば個別問題である資本剰余金に関する規定が，抽象的ではあるが会計の根幹をなす
一般原則の中に掲げられていることから，企業会計原則は資本剰余金概念を非常に重要性の高いもの
として扱っていることがわかる。
22）アメ リカの会計原則を 2つの潮流に分けるのは，両者の立場や会計原則観の違いからではなく，
AA. A とAI. A が全く異なった方法で会計原則を形成しているからである。一般に，会計原則を
形成する方法には2つのやり方があり，一つは一定の理論から会計実務を指導する原則を設定するい
わゆる「演緯的アプローチ」であり，もう一つはさまざまな会計実務のうちから一般に公正妥当と考
えられるものを抽出しこれを原則化するいわゆる 「帰納的アフローチ」である。 AA. Aは演鐸的ア
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ブロー チを， AI. Aは帰納的アフローチを採用した。この演緯的か帰納的かという違いは，単に会
計原則形成に関する方法論の違いというだけにとどまらず，会計原則の構成上にも大きく影響するの
である。
なお，アメリカの会計原則jにおける 2潮流についての詳細は，浅羽二郎 「企業会計原則論」 （黒沢
清主編『近代会計学大系X 理論会計研究』中央経済社，昭和43年，所収）を参照。
23) 1930年代のアメリカにおける会計統一運動の結果として発表されたものは，『試案』と fSHM会
計原則』であるが， f序説』もまた会計統一運動の所産である（宮上一男編 「近代会計学の発展 IJ 
世界書院，昭和49年， 119 120頁）。
24) A. A. A 関係のうち，当時，入手可能な会計原則には，『試案』の改訂版である『会社財務諸表会
計原則』（ Accounting Prinαcpels Underlying Corporate Fi間 見cialStatements. 1941年）と，さ らにこれ
の改訂版である「会社財務諸表会計諸概念および諸基準J( Accounting Concψts and Standards Uπder・ー
がηgCorporate Financial Statements , 1948年） とがある。これらは，基本的に『試案』と同ーの理論（特
に，資本金と剰余金に関して）を持っているため， 本稿では省略した。
25) Paton & Littleton“An Introduction to Corporate Accounting Stanぬrds＇’A A. A., 1940, Preface 
para. 3，中島省吾訳 f会社会計基準序説 改訳j森山書店，昭和33年， 原著者序の 1頁。
26) Sanders, Hatfield & Moor巴“AStatement of Accounting Principles”A I. A. , 1938, P 5，山本繁
他共訳 fSHM会計原則j同文舘，昭和54年， 13頁。
27）討究（昭和23年11月）「企業会計原則と財務諸表との関連について」 f会計復刊第3号j昭和24年，
所収， 23ー 24頁。
28) 29）円卓討論（昭和24年9月） 「企業会計原則の統ーを中心として」『会計 1月号j昭和25年， 所
収， 100頁。
30）会計原則の実践性とは，企業会計原則が，財務諸表の監査をなす場合において従わなければならな
い基準となることであり，そのためには，証券取引法を媒介として間接的に法制化されることが必要
であった（山下勝治『会計原則の理論』森山書店，昭和26年， 19-23頁）。ともあれ，この実践性と
は会計原則が~査基準になる ことである 。 それには〈損益計算書原則， 貸借対照表原則〉という構成
が，最も適合するものであったと息われる。
31）注28の円卓討論で，黒沢教授は次のような発言をしていた。「両構成の長所短所を慎重に比較考量
してみると，日本の現在の段階では，外形標準をとり入れた会計原則の精成方法がよいという結論に
なったJ（前掲 『会計 1月号J102頁）と。
32）注27の討究での黒沢教授の発言。前掲『会計 復刊第3号J25頁。
33) Sanders, op.αt p l，山本訳，前掲書，9頁。傍点は筆書。
m 昭和25年改正商法における資本準備金制度の問題点
1 .無額面株式制度の導入
前章で見たように，企業会計原則は，わが国の会計制度の中でいち早く資本剰余金概念を制
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度化した。そして，この資本剰余金概念は昭和25年の商法改正時に，資本準備金という名称を
もって，わが国の商法にも取り込まれていくのである。
昭和25年のわが国の商法の大改正もまた， GHQによる財閥解体とともに始まったと言って
よい。それは昭和23年7月の「商法の一部を改正する法律」（法律184号）に端を発するのであっ
た。つまり，いわゆる株金分割払込制度から株金全額払込制度への移行が，それである。
戦前の株金分割払込制度は，株式会社設立の時に， 各株金（一株の額面価額）の4分のl以
上の払込があれば足り，そして，残りの未払込株金については，会社設立後，資金需要の発生
毎に，取締役がこれを自由に徴収できるという制度であった。 株金分割払込制度下の未払込株
金は，このように株式会社の資本調達源泉になっており， 同時にそれは， 帳簿上，資産の部に
計上されて債権者の担保基金にもなっていた。また，2回目以降の未払込株金の徴収について
は，定款に別段の定めがない場合に限り，取締役は自由にこれを決定することができ，そして，
株主に未払込株金を払い込ませるには株主総会の決議を必要としなかった。これに対して， 会
社成立後の新株発行は，株主総会の決議をもって定款を変更しなければならず，煩雑な手続を
要するものであった。
このような株金分割払込制度は，比較的小額の出資によって株式会社を支配できるため，財
閥会社支配者団にとっては，きわめて好都合な制度であったと言えよう。そのため， GHQの
財閥解体とともにこの制度は廃止され，代って株金全額払込制度が採用されたのである。
この結果，株式会社は未払込株金という資本調達源泉を失ない，自己資本の調達には，もっ
ぱら新株発行に頼らざるを得なくなった。そして，この新株発行には，前述のような定款変更
決議を経なければならず，円滑な資本調達は著しく困難になった。また， 折からの 「GHQの
肝いり」で推進されていた証券民主化運動と重なり，遊休貨幣資本の動員は一般の個人投資家
層を対象にしなければならなくなって，巨額の資本を要する会社設立や大型増資はますます困
難になったのである。
資本調達上のこのような欠陥を補うために，経済界からわが国でも英米法における授権資本
制度を採用した方が良いのではないかという要望が起こり，さらに，当時の「占領という事情
を反映して， 会社法全体にわたってアメ リカ的制度が大幅に取り入れられた」 のである。
このアメ リカ的制度の導入に向けての商法（会社法）改正の懸案事項には，戦後の日本経済
再建のための重要なポイントである外資の導入があり，これを可能にするには株式制度の確立
が緊急の要事とされていた。かかる株式制度の確立とは，授権資本制度の採用と無額面株式制
度の導入である。無額面株式は，第1次大戦後，アメリカでその発行が急増したが，わが国で
は当時まだ認められておらず，昭和25年の商法改正で初めて制度化されたものである。
昭和25年の改正商法における無額面株式制度は，会社設立時の定款にその最低発行価格の記
載が強制されているが，この最低発行価格は会社設立の際に発行する無額面株式にのみ関する
ものであって，会社成立後はこれと係わりなくその時々の時価で発行することが可能であった。
したがって，時価が額面価額を割り額面株式の発行が不可能な場合（額面価額以下での発行は
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禁止，第202条第3項）でも，制度上は，無額面株式の利用によって資本調達は可能になるの
である。しかし，わが国での無額面株式の利用は，昨今まで，ほとんど見られない。
なぜ，わが国に無額面株式が定着しないのであろうか，それは，わが国の一般株主が絶えず
額面価額に拘泥するという根強い 「額面思想Jが存在するためであり，同時にそれは，昭和25
年の改正商法における資本金と資本準備金との両規定に起因するものと思われる。そこで，次
に，この両規定について分析していくことにする。
2.昭和25年改正商法第284条ノ 2の問題点
まず初めに昭和25年の改正商法における資本金（第284条ノ 2）の規定を掲げておく。
第284条ノ2 会社ノ資本ハ本法ニ別段ノ定アル場合ヲ除クノ外発行済額面株式ノ株金総額及
発行済無額面株式ノ発行価額ノ総額トス
無額面株式ニ付テハ其ノ発行価額ノ四分ノーヲ超エザル額ヲ資本ニ組入レザル
コトヲ得設立ニ際シテ無額面株式ヲ発行スルトキハ其ノ最低発行価額ヲ超ユル部
分ニシテ其ノ発行価額ノ四分ノーヲ超エザル額二付亦同ジ
（下線は筆者によるもの）
この規定の中で，特に重要なところは，下線を付した箇所である。そこで，下線部を中心に
して，第284条ノ 2の制度上の混乱とそれが無額面株式にもたらす影響を探っていく。
この第284条ノ 2は，全くの新設規定であり，株式会社の「資本の額」 の算定方法を規定す
るきわめて重要な条文である。言うまでもないが，「資本の額jの資本とは，授権資本のこと
でも経済学上の資本のことでもない。それは， 会計帳簿上の資本金のことであって，債権者に
対する担保額を示す資本，つま り株主による現実の出資という実質的な裏づけを持っている資
本のことである。それゆえ，この資本を表示資本 （Stated Capital ）もしくは法定資本 （Legal 
Capital ）と呼ぶのである。
第284条ノ2は，第1項で 「資本の額」算定方法を，原則と して， 額面株式の額面総額プラ
ス無額面株式の発行総額と規定しながら，その第2項で無額面株式の発行総額のうち 4分のl
以内の額であれば資本に組入れないことができる（資本ニ組入レザルコトヲ得）という規定，
つまり，4分のl以内の額は資本金に計上しなくても良いという規定を付している。要するに，
第284条ノ2は，「資本の額」を算定するにあたって，額面株式には額面総額，無額面株式には
発行総額という次元の相異なる基準をまず最初に計算要素として採用し，次に無額面株式には
「例外として発行価額の一部を資本に組入れない」ことができるという例外規定を付し，この
上限を4分の1までと制限したのである。
この4分の lというラインは，なんら経済的根拠のあるものではなく，立法で自由に定めう
るものであり，この範囲内であれば会社がどこにラインをヲ｜いても良く単にその場合の上限を
示すものにすぎない。
「資本の額」の算定方法を規定するこの条文の構造が，何故， このような無額面株式に例外
規定を付さなければならない形になるのであろうか。これは，おそらく次の理由によるものと
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推察できる。つまり，額面株式を額面以上の価格で発行 （フレミアム発行）した場合の株式プ
レミアムは，全く資本に組入れる必要のない資本準備金であるのに対して，無額面株式を発行
した場合は 「発行価額の全部を常に資本に組入れるべきものとするのはあまりにも窮屈で実際
的でない」ということになり，無額面株式にも株式フレミアムに見合うだけの措置を講じてお
く必要がでてきた。これが，無額面株式に例外規定を付す主要な理由であったと思われる。換
言すれば，この例外規定は， 資本金算定に際して，無額面株式を額面株式にヨ リ近づけるため
の苦肉の策であったと言えよう。
そもそも，このようになるのは，次元の相異なる基準を計算要素に採用しているからであっ
たが，それはともかく，商法としては無額面株式に払い込まれた全額を資本と見ている。した
がって，無額面株式の発行価額のうち資本金に組入れない部分は，株主の払い込んだ資本に準
ずるものとして払込剰余金（ Paid-in Surplus ）と呼び，取締役会の自由処分に任せるべきで
はないとし資本準備金に積み立てなければならないものとしている。
これに対して，同第284条ノ2は，額面株式の株式プレミアムについては全く触れられてい
ない。これは，額面株式は，額面価額が基礎であり，額面発行が基本であり，無額面株式のよ
うな 「発行価額＝資本金」の関係ではなくて 「額面価額＝資本金Jの関係であり，この関係は
密接にして不可分のものであるという額面思想が根底に流れているからであろう。言い換えれ
ば，株式プレミアムに関して，商法としては，無額面株式の 「資本ニ組入レザルコ卜ヲ得jと
いう規定のように本来株主が払い込んだ資本を立法でもってその一部を資本準備金に積み立て
ることを認める，という考え方をとっていないからである。
このように，同じ資本準備金でありながら，本来，払込資本であるものを資本準備金に積み
立てたのだという払込剰余金と，発生と同時に資本準備金に積み立てなければならない株式プ
レミアムとでは，その制度的性格が異なるのである。この性格の違いは，「発行価額＝資本金」
の関係と「額面価額＝資本金」の関係といった，次元の異なる基準の採用から生ずるものであ
る。そして，この制度的性格の違いは，「資本の額」の算定方法を示す非常に重要な条文（第
284条ノ 2）を，次元の異なる基準をもって制度化しようとする混乱から来るものである。
ともあれ，この両者の制度的性格の違いが，無額面株式の利用を妨げているのである。つま
り，株価が額面価額を超えている株式会社が，額面発行した場合，発行主体もしく は発行を引
受けた第三者は，帳簿上の資本金には全く支障をきたさずに「創業者利得」を容易に獲得でき
るのに対して，無額面株式の発行は，現象としては創業者利得の発生はないからである。すな
わち，無額面株式の発行総額は，全額が株式会社内に持ち込まれるからである。ただ，帳簿上
の処理として，この持ち込まれた全額を資本金に計上するか，その一部を資本準備金とし残り
を資本金にするかにすぎない。また，株価が額面価額を下回っているような時は，制度上，た
とえ無額面株式の発行が可能であっても，買い手もしくは引受け手がなく事実上不可能である。
このように，昭和25年の改正商法でせっかく無額面株式制度を導入しでも，商法第284条ノ 2が，
無額面株式の利用に対して桂桔となっているのであった。
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前節で述べたような第284条ノ 2においての株式プレミアムと払込剰余金の制度的性格の違
いは，第288条ノ 2に至って， 一見，消失したかのように見える。 そこで，以下に資本準備金（第
288条ノ 2）の規定のうち，特に本稿と関係の深い部分を掲げておく。
第288条ノ2 左ニ（下ニ）掲グル金額ハ之ヲ資本準備金卜シテ積立ツルコトヲ要ス
額面以上ノ価額ヲ以テ額面株式ヲ発行シタルトキハ其ノ額面ヲ超ユル額
二 無額面株式ノ発行価額中資本ニ組入レザjレ額
（以下， 三～五は省略，下線は筆者によるもの）
この規定の中で，特に重要なところは，下線を付した箇所である。そこで，下線部を中心に
して，昭和25年改正商法における第288条ノ 2の意義を分析していく。
この第288条ノ 2によって， 資本準備金に積み立てることを要するもののうち，「額面以上の
価額をもって額面株式を発行したときはその額面を超える額」（株式プレミアム）と 「無額面
株式の発行価額の中で資本に組入れない額J（払込剰余金）とがあるが，前者の株式プレミア
ムは額面を超える額であって，その発生基準は「額面価額＝資本金jの関係であるのに対して，
後者の払込剰余金は資本金に組入れない額であって，その発生基準は 「発行価額＝資本金」の
関係である。すなわち，「額面価額＝資本金」と「発行価額＝資本金」という基準は，前節で
も述べたように株式会社の資本金を算定する時の基準であるのだが，株式プレミアムと払込剰
余金とは，これらの基準を媒介にしなければ発生し成立し得ないものである。 換言すれば，「額
面価額＝資本金」と「発行価額＝資本金」という基準は，資本金算定の基準でありながら同時
にこの両基準は株式プレミアムと払込剰余金の発生基準にもなっているのである。
だが，たとえ異なった基準から発生しようとも，一度制度として成立してしまった株式プレ
ミアムと払込剰余金は，過去の母斑を取りはずし資本準備金という同ーの器に移されると，株
式プレミアムも払込剰余金も共に，〈発行価額と資本金の差額〉ということになり，両者の制
度的性格の違いは表面上消え去ってしまうのである。先の資本金を規定する第284条ノ2で，
額面株式については 「額面価額＝資本金Jと規定しているため，第288条ノ 2が株式プレミア
ムを額面を超える額であると規定しでも，それは〈資本金を超える発行価額との差〉 言い換え
れば〈発行価額と資本金との差額〉と同じことになるのである。このようにして，両者の同質
イヒが行白なわれるのである。
さらに，これを理論的に支えるものが，戦後，いち早く資本剰余金概念を取り入れた企業会
計原則である。すなわち，本来の営業活動以外から生じた剰余金，換言すれば，「資本取引」
から生じた剰余金は，すべて資本剰余金（資本準備金）ということになり，この 「資本取引」
の範障に株式プレミアムも払込剰余金も包み込まれ，共に払込資本の一部分となるのである。
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U おわりに
これまで見てきたように，商法第288条ノ 2は，株式フレミアムと払込剰余金の制度的性格
の違いを消し去り，さらに企業会計原則における資本剰余金概念によって，両者は全く同質化
され資本性のものになってしまうのであった。
わが国の制度会計の双壁をなす企業会計原則と商法との両制度によって，株式プレミアムの
本質は掻き消され，そこに残されたものは，株主が株式会社に払い込んだという事実関係のみ
ということになる。そして，商法第288条ノ 2は，企業会計原則における資本剰余金理論によっ
て合理化されながら， 制度的性格の異なる株式フレミアムと払込剰余金とを同質化し資本性の
ものと化す制度的意義を有するものであると言えよう。
(1987・9・18)
